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1. INTRODUCAO 
Varias mudangas tern ocorrido nos ultimos anos na economia 
brasileira, especialmente na area financeira, que ficou marcada por processos 
de fusao, aquisigao e privatizagao de inumeras empresas. Tais acontecimentos 
geraram alguns questionamentos quanto ao valor dado as empresas em 
questao. 
Nesse contexto, o assunto exposto neste trabalho ganhou uma 
importancia fundamental, dado a necessidade de uma determinagao mais 
realista e justa do valor das empresas inclufdas nesses processos. Assim, 
varios modelos de avaliagao foram postos em cena pelos mais diferentes 
especialistas como forma de determinagao do prego de empresas. 
Especificamente, sera apresentado neste trabalho o EVA. EVA e a 
sigla da expressao americana Economic Value Added (Valor Economico 
Agregado). 0 EVA nao e apenas mais uma metrica, mas urn sistema de gestao 
que deve permear todos os nfveis da empresa para que esta possa aproveitar 
ao maximo as capacidades do produto (Ehrbar, 1999). 
Quando uma empresa incorpora o conceito do EVA, ela passa a avaliar 
a real necessidade de investimentos a serem realizados, de modo a evitar que 
gastos desnecessarios acontegam, elevando assim, o retorno sobre o capital 
investido. 
Uma empresa que utiliza o conceito de EVA, passa a adotar como 
filosofia e objetivo a obtengao dos maiores nfveis possfveis de lucro, 
empregando o mfnimo de capital. lsto acontece devido ao fato de que no 
momenta em que os funcionarios passam a ser remunerados, nao atraves de 
Indices de lucro, mas sim pelo valor agregado em relagao ao investimento 
realizado, estes passam a levar em conta o montante de investimento como 
fator determinante em sua premiagao (o que nao acontece com avaliagoes em 
que se considera apenas o lucro ou variagoes do seu montante). 
Este tipo de filosofia, citada no paragrafo anterior, difundida entre 
funcionarios de uma empresa e de fundamental importancia para o acionista, 
pois ela e coincidente com seus interesses. 
0 EVA e considerado por muitos como a melhor tecnologia para avaliar 
neg6cios. Ele serve para identificar o quanto foi efetivamente criado de valor 
para os acionistas em urn determinado perfodo de tempo. Em outras palavras, 
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em quanto o ativo se valorizou em rela<;ao ao capital investido, deixando o 
acionista "mais rico". 
As principais aplica<;6es do EVA no meio corporativo sao: 
ldentifica<;ao de oportunidades de planejamento estratE§gico para sua 
maximiza<;ao; 
Utiliza<;ao de estimativas projetadas e trazidas a valor presente para 
planejamento de capital e or<;amento de projetos; 
Estabelecimento de pianos de incentivos para executivos baseados em 
performance; 
Acompanhamento peri6dico para controle e monitoramento de 
desempenho; 
Avalia<;ao de processos de aquisi<;ao ou desinvestimento projetados e 
descontados; 
Estabelecimento das metas de Iongo prazo. 
De uma forma mais simples, o EVA consiste no Iuera operacional ap6s 
o imposto de renda menos o custo de todo o capital empregado pela empresa 
na opera<;ao (Capital proprio mais o de terceiros). E para que os acionistas se 
interessem em investir numa empresa, ela deve operar com EVA positivo. 
Caso contrario, os acionistas ou vendem o controle, ou encerram as atividades, 
ou trocam de administra<;ao. EHRBAR (1999) comenta que muitas empresas 
aderem ao EVA justamente devido ao fato de auxiliar o executivo na 
identifica<;ao das areas da empresa que criam ou destroem valor, sendo 
utilizado pela mesma em suas analises de resultados passados, elabora<;ao de 
or<;amentos, avalia<;ao de projetos e politica de remunera<;ao variavel, entre 
outros usos. 
Portanto, o EVA e uma ferramenta de trabalho do executivo criador de 
valor para seus acionistas, onde a utiliza<;ao de sua metodologia nos neg6cios 
e bastante recomendada pelas consultorias. 
Vale destacar que o assunto aqui abordado nao se limita, em hip6tese 
alguma, somente a aplica<;ao nos casos de transa<;6es de grandes empresas. 
Os conceitos aqui expostos estendem-se, pela praticidade e multiplicidade da 
abordagem, a casos de empresas menores. 
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Esta monografia possui dois capitulos. 0 capitulo I aborda a teoria 
desse tema, que define o valor da empresa e relaciona os fatores que 
influenciam o processo de avalia9ao. 
0 Capitulo II se aplica na descri9ao e analise de tres modelos de 
avalia9ao de empresas, apontando vantagens e desvantagens. 
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2. OBJETIVO GERAL 
0 objetivo e verificar, atraves da pesquisa 0 metodo mais apropriado 
para a determinac;ao mais realista e justa do valor das empresas. 
2.1. Objetivos Especificos 
Tendo como objetivos definidos: 
a) ldentificac;ao de oportunidades de planejamento estrategico; 
b) Utilizac;ao de estimativas projetadas e trazidas a valor presente 
para planejamento de capital e orc;amento de projetos; 
c) Avaliac;ao de processos de aquisic;ao ou desinvestimento 
projetados e descontados; 
d) Apresentar o calculo do EVA; 
_e) Apresentar conclusoes obtidas atraves da pesquisa. 
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3. ASPECTOS TEORICOS SOBRE AVALIACAO DE EMPRESAS 
3.1. Conceito de Valor 
Toda empresa e constitulda por um conjunto de bens destinados a 
produzir riqueza dentro de conjunturas economicas e sociais diversas. Assim, o 
estabelecimento de um valor para a empresa e func;ao de varios fatores aos 
quais podem ser atribuldos diferentes graus de importancia, dependendo da 
relevancia de cada um deles para o valor agregado do conjunto avaliado. 
Dentro dessa 16gica, o valor da empresa pode ser alcanc;ado a partir de 
duas abordagens: i) Valor patrimonial e ii) Valor economico. A primeira trata o 
valor da empresa como o somat6rio dos bens que constituem seu patrimonio e 
a segunda abordagem afirma que tal valor decorre do "potencial de resultados 
futuros". 
Gada abordagem possui fatores de diflcil quantificac;ao em suas 
formulac;oes e que constituem variaveis chaves no processo de avaliac;ao. 
NEIVA (1992, p.12) cita a dificuldade de mensurac;ao dos bens que 
compoem a empresa: 
"Alguns bens que compoem o patrimonio da empresa sao de diflcil 
mensurac;ao, principalmente quando considerados isoladamente. E o caso dos 
bens intanglveis, como: marcas, patentes, ponto comercial, reputac;ao, 
organizac;ao, etc. Por outro lado, a avaliac;ao economica dos beneflcios futuros 
que a empresa pode gerar depende de um grande numero de fatores que 
ainda apresentam dificuldades quanta a sua quantificac;ao (risco do neg6cio, 
risco financeiro, taxa de capitalizac;ao, crescimento da empresa, etc.)". 
3.2. Fatores que influenciam na Avaliac;ao da Empresa 
Ao se avaliar uma empresa deve-se considerar as influencias 
macro/microeconomicas e seus efeitos na avaliac;ao ou nao da empresa, por 
exemplo: a perspectiva de seu setor economico, ou setores relacionados, a 
condic;oes do mercado de ac;oes e as pollticas fiscais do governo. 
Neiva (1992) cita os principais fatores economicos de curto e Iongo 
prazo que influenciam a avaliac;ao da empresa, como sera mostrado a seguir. 
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3.3. Fatores econ6micos de Iongo prazo 
• Polfticas econ6mica e fiscal do governo, as quais podem proporcionar o 
desenvolvimento de certos setores da economia ou regioes mais carentes, 
atraves de incentivos diversos; 
• Crescimento demografico e programas sociais que podem significar o 
aumento de demanda par bens e servigos, atraves do aumento da 
populagao e/ou o incremento da renda disponfvel ao publico; 
• Gastos publicos, estes promovendo o incremento da economia nacional, 
onde diversos setores podem ser aquecidos atraves de investimentos 
produtivos, e as empresas podem se valorizar consideravelmente. 
3.4. Fatores econ6micos de curta prazo 
• Polfticas tributarias vigentes, como par exemplo, a taxagao dos ganhos de 
capital, a fixagao de limites para efeito de depreciagao e a variagao na 
alfquota do impasto de renda para empresas e pessoas ffsicas; 
• Polftica monetaria e controle de credito pelo Governo. 0 governo, atraves 
do controle da oferta monetaria, pode influenciar significativamente as 
atividades econ6micas. Esse controle sabre os meios de pagamentos e 
exercido par meio de tres instrumentos: os recolhimentos compuls6rios, o 
redesconto de liquidez e as operagoes de open market. Alem da polftica 
monetaria, o governo pode influenciar o mercado atraves de polfticas de 
credito. Juntos, esses tres fatores atuam sabre as taxas de juros cobradas 
no mercado e as condig6es de financiamento das empresas. 
3.5. Fatores especificos de avaliagao 
Dentro do processo de avaliagao de uma empresa deve-se considerar 
alguns fatores de grande relevancia para a formagao de um valor. E a partir 
desses dados que o avaliador ira chegar a um resultado mais realista, reunindo 
aspectos econ6micos, financeiros e mercadol6gicos da empresa como fonte de 
analise. 
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3.6. Perspectivas economicas e potencial de Iueras da empresa 
0 dimensionamento dos Iueras futuras depende de alguns elementos 
fornecidos pela analise setorial. As perspectivas do setor a que pertence a 
empresa e o acompanhamento da progressao da mesma em relagao a seus 
concorrentes diretos, assim como, aos concorrentes com produtos similares ou 
substitutos, significam muito para a mensuragao do potencial de geragao de 
Iueras para os investidores. 
"Para as empresas em funcionamento, cujo valor depende de sua 
continuidade, o potencial de Iueras e geralmente o mais importante fator de 
avaliagao" (NEIVA, 1992 p. 15). Por outra lado, em empresas que operam com 
transagao ou revenda de bens ou valores diversos, a avaliagao pode ser 
realizada partindo-se do valor de mercado dos ativos que comp6em tal 
empresa. 
3.7. Capacidade de pagamentos de dividendos 
Em empresas de capital fechado, onde os controladores podem adotar 
politicas de distribuigao de Iueras restritivas, como forma de adequagao aos 
interesses especfficos, o pagamento de dividendos mostra-se urn parametro 
inseguro para avaliagao. Tais restrig6es refletem necessidades de formagao de 
caixa proprio como forma de compensar, por exemplo, eventuais dificuldades 
de acesso a credito. De qualquer forma, uma vez considerados como fator de 
avaliagao, os dividendos devem ser avaliados sob ponto de vista da 
capacidade de seus eventuais pagamentos. 
Apesar dos dividendos constitufrem urn importante fator de avaliagao 
de empresa, existem casas especfficos de algumas companhias terem 
aumentado o valor de suas ag6es tendo como contrapartida uma polftica 
restritiva de distribuigao de dividendos. Essa valorizagao pode ocorrer devido a 
constatagao do mercado de que o aumento de capital em certas empresas 
pode ser bastante benefico a saude das mesmas, dando-se, assim, a 
consolidagao da companhia no mercado. 
Entretanto, o pagamento de dividendos futuras continua sendo urn fator 
de grande significado para avaliagao, principalmente nas empresas cujas 
receitas sao relativamente estaticas, ou seja, que apresentam pouca 
variabilidade. 
11 
3.8. Prec;o de mercado das ac;oes 
Este e um importante criteria de analise de empresas abertas, tanto 
para calculo do valor do empreendimento, quanto para analise financeira do 
neg6cio. No entanto, este nao devera ser utilizado como unico criteria para 
avaliac;ao, devido a existencia de diversos fatores anormais presentes no 
mercado de capitais que provocam variac;oes nos prec;os das ac;oes. 
0 avaliador pode ainda comparar o prec;o da ac;ao de determinada 
empresa com os valores das ac;oes de companhias similares, de forma a obter 
um valor comparado bastante importante para analise da valorizac;ao da ac;ao 
da empresa avaliada. 
3.9. Natureza e hist6rico da empresa 
Varios eventos passados, relevantes para a observac;:ao das tendencias que a 
empresa podera seguir, sao localizados a partir da analise das informac;:oes financeiras e 
operacionais da mesma. Assim, as previsoes oriundas de tal observac;:ao podem agregar ou nao 
valor a empresa avaliada. 
3.1 0. Valor patrimonial e situac;ao financeira 
Trata-se basicamente da analise das demonstrac;oes financeiras mais 
recentes da empresa. Partindo-se de tais relat6rios, pode-se analisar a 
estrutura de capital da empresa e os indices financeiros mais significativos para 
o setor em que a mesma atua. De posse desses fatores (liquidez, solvencia, 
rentabilidade, nivel de atividade) o avaliador tera melhores condic;oes de 
analisar a empresa. 
3.11. 0 goodwill e outros ativos intangiveis 
0 goodwill esta relacionado com a capacidade de ganho da empresa. 
0 funcionamento da empresa como urn todo, proporciona a gerac;ao de 
recursos no futuro. Assim, o valor da empresa e func;ao de seus rendimentos 
futuros advindos da utilizac;ao de seus ativos. Tal valor total e igual a soma dos 
valores de cada ativo utilizado mais o valor dos atributos intangiveis. Esse lado 
intangivel da empresa, tambem chamado de goodwill, e derivado da 
operacionalizac;ao agregada do conjunto de ativos da mesma e faz com que o 
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valor desta, como um todo, exceda o valor da soma de seus ativos avaliados 
separadamente. Por ser intangfvel, o goodwill nao pode ser avaliado 
separadamente dos outros ativos. 
A determinagao desse valor s6 e possfvel partindo-se da obtengao do 
valor total da empresa. 0 eventual excesso observado na subtragao do 
conjunto de ativos tangfveis do valor global da empresa representa o "valor de 
todos os fatores positivos que tornam a empresa .. . mais valorizada que a 
soma dos ativos especfficos" (NEIVA, 1992, p. 18). 
Para Neiva (1992), o valor do goodwill pode ser obtido de duas formas. 
Na primeira, determina-se a diferenga entre o valor da empresa e a soma dos 
valores dos ativos tangfveis individualizados. Aqui, deve-se utilizar modelos 
que o valor da empresa demonstre a real capacidade de geragao de recursos 
futuros da mesma. 
A outra forma de calculo do goodwill dar-se pela capitalizagao do 
excesso de rendimento dos ativos da empresa, como mostrado no exemplo a 
seguir. 
Calculo do Goodwill 
a) Lucro anual estimado R$ 300.000,00 
b) Taxa de capitalizagao 8% a.a. 
c) Valor dos ativos tangiveis corrigidos R$ 2.000.000,00 
d) Calculo do goodwill 
1. Retorno dos ativos tangiveis = 0,08 * R$ 2.000.000,00 =R$ 160.000,00 
2. Lucro excedente = R$ 300.000,00- R$ 160.000,00 =R$ 140.000,00 
3. Valor do goodwill= R$ 140.000,00/0,08 =R$1.750.000,00 
Utilizando-se dos valores do exemplo anterior, sera apresentado o 
calculo do goodwill determinado a partir da diferenga entre o valor total da 
empresa e o valor corrigido dos ativos tangiveis, sendo o primeiro baseado na 
capitalizagao dos lucros futuros. 
a) valor total da empresa = R$ 300.000,00 I 0,08 = R$ 3.750.000,00 
b) valor dos ativos operacionais corrigidos R$ 2.000.000,00 
c) valor do goodwill R$ 1. 750.000,00 
Apesar do valor acima poder ser alcangado, e dificil avaliar 
individualmente cada um dos fatores que comp6em o goodwill. Dentro destes, 
alguns foram apontados por George Catlett Marschall, dentre os quais: 
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• Administragao superior; 
• Eficiente administragao ou organizagao de vendas; 
• lneficiencia administrativa dos competidores; 
• Boas relagoes de trabalho, treinamento e aperfeigoamento do pessoal; 
• Boa reputagao e credito bancario eficiente; 
• Favoravel associagao com outras empresas; 
• Localizagao estrategica; 
• Descoberta de novos recursos; 
• Situagao economica favoravel. 
Em resumo, goodwill representa todos os valores intangfveis e de 
impraticavel mensuragao que agregam valor a empresa, excetuando-se, assim, 
os bens intangfveis que possuem valor estabelecido como: patentes, direitos 
autorais e outros direitos de propriedade. 
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4. MODELOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS 
Varios modelos de avaliagao sao desenvolvidos a medida que surgem 
diferentes necessidades no mercado. Sera apresentado aqui o modelo de 
Avaliagao Patrimonial Contabil, o modelo de Avaliagao Patrimonial de Mercado 
eo modelo EVA. Gada urn destes possuem suas caracterfsticas pr6prias que 
melhor se adaptam a diferentes tipos de empresas. 
De acordo com os objetivos da avaliagao, o avaliador pode escolher 
urn ou mais metodos que melhor se ajustem ao perfil da empresa. 0 objetivo e 
ter a melhor avaliagao, a mais justa. 0 avaliador pode tambem estabelecer 
relag6es entre os resultados encontrados nas combinag6es dos modelos. 
4.1. Avaliagao Patrimonial Contabil 
A soma algebrica dos elementos patrimoniais constantes nas 
demonstrag6es contabeis nao constitui uma medida de valor para a maioria 
dos autores. "Aiem das distorg6es causadas pela variagao do poder de compra 
da moeda que alteram o valor dos bens escriturados, alega-se que o 
patrim6nio da empresa em operagao deve ser considerado em seu conjunto, e 
nao isoladamente, como fonte geradora de receita, para efeito de avaliagao da 
empresa" (NEIVA, 1992, p. 23). 
Tal debilidade se sobrep6e aos esforgos existentes em fazer com que 
as demonstrag6es contabeis reflitam a real posigao financeira das empresas, 
sendo assim, capazes de fazer com que os ativos da empresa reflitam o seu 
valor de mercado. A exatidao das demonstrag6es financeiras como 
instrumentos fundamentais de conhecimento dos aspectos financeiros do 
patrim6nio de uma empresa e urn constante desafio tanto para os donos do 
patrim6nio, como para os profissionais de mercado de capitais, credores e 
autoridades fiscais. 
A Lei N° 6404, conhecida tambem como a Lei das Sociedades por 
Ag6es (IUDiUBUS, 1993, p. 21 0) apresenta diversos criterios de avaliagao dos 
elementos do ativo das companhias, como exposto abaixo: 
"Art. 183. No balango, os elementos do ativo serao avaliados segundo 
os seguintes criterios: 
I - os direitos e tftulos de credito, e quaisquer valores mobiliarios nao 
classificados como investimentos, pelo custo de aquisigao ou pelo valor de 
15 
mercado, se este menor; serao excluldos os ja prescritos e feitas as provisoes 
adequadas para ajusta-lo ao valor provavel de realizagao, e sera admitido o 
aumento do custo de aquisigao, ate o limite do valor do mercado, para registro 
de corregao moneta ria, variagao cambial ou juros acrescidos; 
II - os direitos que tiverem par objetos mercadorias e produtos do comercio da 
companhia, assim como materias-primas, produtos em fabricagao e bens em 
almoxarifado, pelo custo de aquisigao ou produgao, deduzido de provisao para 
ajusta-lo ao valor de mercado quando esta for inferior; 
Ill - os investimentos em participagao no capital de outras sociedades, 
ressalvando o disposto nos artigos 248 a 250, pelo custo de aquisigao, 
deduzindo de provisao para perdas provaveis na realizagao do seu valor, 
quando essa perda estiver comprovada como permanente, e que nao sera 
modificado em razao do recebimento, sem custo para companhia, de agoes ou 
quotas bonificadas; 
IV- os demais investimentos, pelo custo de aquisigao, deduzindo de provisao 
para atender as perdas provaveis na realizagao do seu valor, ou para redugao 
do custo de aquisigao ao valor de mercado, quando este for inferior; 
V - os direitos classificados no imobilizado, pelo custo de aquisigao, deduzido 
do saldo da respectiva conta de depreciagao, amortizagao ou exaustao; 
VI - o ativo diferido, pelo valor do capital aplicado, deduzindo do saldo das 
contas que registrem a sua amortizagao. 
§ 1 o Para efeito do disposto neste artigo considera-se valor de mercado: 
• das materias-primas e dos bens em almoxarifado, o prego pelo qual possam 
ser repostos mediante compra no mercado; 
• dos bens ou direitos destinados a venda, o prego Hquido de realizagao 
mediante venda no mercado, deduzidos os impastos e demais despesas 
necessarias para a venda, e a margem de Iuera; 
• dos investimentos, a valor liquido pelo qual possam ser alienados a terceiros. 
§ 2° A diminuic;ao de valor dos elementos do ativo imobilizado sera registrada 
periodicamente nas contas de: 
• depreciagao, quando corresponder a perda de valor dos direitos que tern par 
objeto bens fisicos sujeitos a desgastes ou perda de utilidade par usa, agao 
da natureza ou obsolescencia; 
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• amortiza<;ao, quando corresponder a perda do valor de capital aplicado na 
aquisi<;ao de direitos da propriedade industrial ou comercial e quaisquer 
outros com existencia ou exercfcio de dura<;ao limitada, ou cujo objeto sejam 
bens de utiliza<;ao par prazo legal ou contratualmente limitado; 
• exaustao, quando corresponder a perda de valor, decorrente da sua 
explora<;ao, de direitos cujo objeto sejam recursos minerais ou florestais, ou 
bens aplicados nessa explora<;ao. 
§ 3o Os recursos aplicados no ativo diferido serao amortizados 
periodicamente, em prazo nao superior a 10 (dez) anos, a partir do inicio da 
operagao normal ou do exercicio em que passem a ser usufruidos os 
beneficios deles decorrentes, devendo ser registrada a perda do capital 
aplicado quando abandonados os empreendimentos ou atividades a que se 
destinavam, ou comprovando que essas atividades nao poderao produzir 
resultado suficientes para amortiza-los. 
§ 4° Os estoques de mercadorias fungiveis destinados a venda poderao ser 
avaliados pelo valor de mercado, quando esse valor for o costume mercantil 
aceito pela tecnica contabil. 
Art. 184. No balan<;o, os elementos do passivo serao avaliados de acordo 
com os seguintes criterios: 
I - as obriga<;6es, encargos e riscos conhecidos ou calculiweis, inclusive 
impasto de renda a pagar com base no resultado do exercfcio, serao 
computados pelo valor atualizado ate a data do balan<;o; 
II - as obriga<;6es em moeda estrangeira, com clausula de paridade cambial, 
serao convertidas em moeda nacional a taxa de cambia em vigor na data do 
balan<;o; 
Ill -as obriga<;6es sujeitas a corre<;ao monetaria serao atualizadas ate a data 
do balan<;o ". 
Ate alguns anos atras essa mesma lei procurava tambem eliminar os 
efeitos da infla<;ao (perda de valor da moeda) sabre as Demonstra<;6es 
Financeiras, atraves de normas que obrigavam a corre<;ao dos itens do Ativo 
Permanente e do Patrim6nio Uquido das empresas. Com a estabilidade 
monetaria conquistada a partir do lan<;amento do "Plano Real ", deixou-se de 
aplicar a Corre<;ao Monetaria do Balan<;o, sendo este item exclufdo da 
avalia<;ao patrimonial contabil. 
17 
Mas, para Neiva, apesar de todo o aparato legal que existia nesse 
sentido, os criterios de correc;ao monetaria aplicados sobre os valores 
patrimoniais nao eram capazes de "eliminar as distorc;oes causadas pela 
inflac;ao, deixando de eliminar os lucros ficticios, registrar o lucro inflacionario e, 
consequentemente, proporcionar condic;oes seguras para a avaliac;ao do 
patrim6nio contabil da empresa". 
A Avaliac;ao Patrimonial Contabil apresenta as seguintes vantagens e 
desvantagens na aplicac;ao: 
Vantagens: 
• Facil disponibilidade de dados, bastando para a avaliac;ao somente o Balanc;o 
Patrimonial da empresa; 
• Dados contabeis consistem numa linguagem amplamente aceita e 
reconhecida no mercado; 
• 0 modelo nao utiliza dados variaveis como projec;oes, taxas de juros e 
desconto, nao pondo em duvida o resultado da avaliac;ao. 
Desvantagens: 
• 0 modelo nao considera o valor de patrim6nio em seu conjunto, ou seja, nao 
considera a valorac;ao proporcionada pelo agregado de todos os ativos da 
empresa; 
• Os valores encontrados muitas vezes nao condizem com a realidade, dado 
que podem sofrer varias distorc;oes pr6prias da Contabilidade Brasileira, 
causadas por itens como: utilizac;ao do regime de competencia, aplicac;ao de 
taxas irreais de depreciac;ao e avaliac;ao distorcida de tais ativos como 
estoques; 
• Atualmente, nao existe mecanismos de protec;ao dos valores patrimoniais 
contra os efeitos da desvalorizac;ao monetaria, deixando o modelo, de 
proporcionar a obtenc;ao de valores confiaveis em condic;oes de incerteza 
econ6mica. 
4.2. Avaliac;ao Patrimonial de Mercado 
A Avaliac;ao Patrimonial de Mercado permite a valorac;ao e atualizac;ao 
dos bens, direitos e obrigac;oes da empresa, os quais, se somados, resultam 
num valor de mercado do Patrim6nio Uquido. A avaliac;ao desses componentes 
patrimoniais pode ser dividida em duas formas: a Avaliac;ao dos Ativos, que 
18 
compreende o conjunto de bens e direitos e a Avalia9ao dos Passivos, onde 
sao avaliadas as obriga96es da empresa. 
4.3. Avalia9ao de Ativos 
A avalia9ao de ativos pode ser realizada partindo-se de diferentes 
criterios de apura9ao. A escolha pela utiliza9ao de urn criteria em especial vai 
depender da natureza e origem do ativo analisado, da disponibilidade de 
informa96es a respeito e do grau de confiabilidade de tais dados. 
Hendriksen (1999) desenvolveu urn esquema onde sao aplicados os 
criterios para avalia9ao de ativos sendo estes valorados a partir ou de seus 
valores de safda ou dos de entrada, como sera vista a seguir. 
4.4. Avalia9ao de Ativos a partir dos Valores de Sa fda 
Os valores de safda baseiam-se no valor monetario ou em qualquer 
outra forma de pagamento que sera recebido pela venda ou troca do bern. 
Aplica-se este criteria quando ha evidencias confiaveis quanta aos valores de 
safda (realiza9ao). 
• Recebimentos Futuros de Caixas Descontados: usam-se quando os 
recebimentos esperados de caixa ou seu equivalente sao conhecidos ou 
podem ser estimados com elevado grau de certeza e quando o periodo de 
espera e relativamente Iongo. 
• Valores Correntes de Safda: esse criteria e usado quando os pre9os 
correntes de venda representam os pre9os futuros de saida. Quando o 
produto da empresa e geralmente vendido em mercado organizado o pre9o 
corrente de mercado pode ser uma razoavel estimativa do atual pre9o de 
venda do futuro proximo. 
• Equivalente Corrente de Caixa: representa o valor em moeda que se pode 
obter pela venda de cada ativo sob condi96es normais de venda, podendo-se 
medir pela cota9ao dos pre9os de mercado das mercadorias similares nas 
mesmas condi96es. 
• Valores de Liquida9ao: esse criteria e usado quando a empresa nao 
consegue vender seus ativos atraves dos mercados regulares, ou, 
especificamente, nas seguintes circunstfmcias: quando mercadorias ou 
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outros ativos perderam sua utilidade normal ou tornaram-se obsoletes; ou 
quando a empresa espera entrar em liquidagao (deixa de funcionar). 
4.5. Avaliagao de Ativos a partir dos Valores de Entrada 
Usam-se valores de entrada quando nao ha evidencias precisas de 
valores de saida ou nao se dispoe de indicadores precisos de conversao em 
caixa no futuro . 
• Gusto Hist6rico: e utilizado para OS ativos que foram adquiridos 
recentemente. 0 custo hist6rico e o valor pago pelo bern na data de sua 
aquisigao. 
• Gusto Corrente de Entrada: e usado quando evidencias indicarem que o valor 
corrente de entrada pode ser obtido. Representa o valor que a empresa teria 
de pagar hoje para obter o ativo da avaliagao. 
• Custos Futuros Descontados: deve-se usar quando os custos de servigos 
futuros, conhecidos ou estimados, sao adquiridos antecipadamente, em vez 
de serem adquiridos quando necessaries. 
• Custo-Padrao: usa-se quando os ativos representam custos correntes sob 
condigoes de eficiencia e capacidade de utilizagao. 
• Custos Relevantes: usa-se quando o custo do bern representar urn efeito 
favoravel sobre os custos ou receitas futuras. 
• Menor entre Gusto ou Mercado: deve ser utilizado quando o valor do ativo e 
determinado pelo seu menor valor entre o seu custo (de aquisigao ou 
produgao) e seu valor de mercado. Este criteria esta assentado no principia 
contabil do conservadorismo. 
4.6. Avaliagao dos Passivos 
Em contrapartida a avaliagao dos ativos, a avaliagao dos itens que 
compoem o passivo e realizada a partir da atualizagao dos valores das 
obrigagoes contraidas pela empresa. Atraves de desconto das obrigagoes da 
data de desembolso futuro para a data base da avaliagao, a taxa de juros dos 
contratos chega, de fato, ao valor presente dos valores contraidos pela 
empresa. 
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Cada item do passivo, porem, pode exigir a aplicagao de uma taxa 
especial, a qual deve refletir o real custo financeiro de manutengao das 
obrigagoes. 
A partir do que foi exposto acima, pode-se apontar as seguintes 
vantagens e desvantagens do modelo: 
Vantagens: 
• 0 modelo proporciona opgoes de ajuste na avaliagao dos itens do balango da 
empresa a partir do valor que o mercado lhe dit Tal reavaliagao 
complementa o valor patrimonial contabil da empresa, tornando-o mais 
realista; 
• Ao contrario do modelo anterior, o modelo de avaliagao patrimonial de 
mercado proporciona uma corregao monetaria automatica dos valores dos 
ativos analisados a partir da utilizagao de valores de mercado. 
Desvantagens: 
• Este modelo nao considera o valor do patrim6nio como urn agregado e sim 
avalia separadamente cada item; 
• Muitas opgoes de avaliagao sao de dificil obtengao por parte de avaliadores 
externos da empresa; 
• Se aplicado integralmente (a urn grande numero de itens) este modelo exige 
urn manuseio de inumeros valores, o que torna a avaliagao pouco pratica. 
4.7. Avaliagao pelo modelo EVA- Economic Value Added (Valor Econ6mico 
Agregado) 
4.7.1. Conceito 
"0 EVA e uma medida de desempenho empresarial que difere da 
maioria das demais ao incluir uma cobranga sabre o Iuera de todo o capital que 
uma empresa utiliza" EHRBAR (1999). E a estrutura para urn sistema completo 
de gerencia financeira e remuneragao variavel que pode orientar cada decisao 
tomada por uma empresa, da sala do conselho ate o chao da fabrica; que pode 
transformar uma cultura corporativa; que pode melhorar as vidas profissionais 
21 
de todos na organizac;ao, fazendo com que sejam mais bem-sucedidos; e que 
pode ajuda-los a produzir maior valor para acionistas, clientes e para eles 
pr6prios. 
0 encargo de capital no EVA e o que os economistas chamam de 
custo de oportunidade, ou seja, e o retorno que os investidores poderiam 
realizar ao colocarem seu dinheiro numa carteira de outras ac;oes e tftulos de 
risco comparavel e do qual abrem mao por reterem os tftulos da empresa em 
questao. Logicamente, "o neg6cio da qual se esta investindo tera que produzir 
um retorno mfnimo competitivo sobre todo o capital nele investido" (EHRBAR, 
1999, p.02). Pensando nisto e que os acionistas insistem em pelo menos 
obterem esse retorno. 0 EVA e lucro da forma pela qual os acionistas o 
medem. Como exemplo, pode-se dizer que se os acionistas esperam uma taxa 
de retorno minima de 8% sobre seu investimento, estes irao ganhar dinheiro 
apenas se os lucros ultrapassem esta marca. 
De forma mais clara, o EVA se baseia no lucro, mas nem todo dinheiro 
que sobra para remunerar capital geralmente e lucro. Ate que um neg6cio 
produza um lucro, que seja maior do que seu custo de capital, estara operando 
com prejufzo. Muitos gerentes sao focalizados nos lucros contabeis 
convencionais que incluem uma deduc;ao para pagamento de juros, mas nao 
tern quaisquer dispositivos para custo de capital acionario. Pior ainda quando 
os mesmos se focalizam no lucro operacional que sequer tern um encargo 
sobre endividamento. 
EHRBAR (1999, p. 03) apresenta o seguinte conceito para o EVA: 
"0 EVA eo lucro operacional ap6s pagamento de impastos menos os 
encargos sobre o capital, apropriado tanto para endividamento quanto para 
capital acionario. 0 que sobra depois que todos os custos tenham sido 
cobertos e chamado de lucro residual ou lucro econ6mico da qual nada mais e 
que o EVA, valor econ6mico adicionado. Este requer uma serie de decisoes 
quanto a como medir corretamente o lucro operacional, como medir capital 
econ6mico e determinar o custo de capital". 
A seguir temos a formula simplificada: 
EVA= NOPAT- Co/o(TC), 
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Onde NOPAT e o lucro operacional lfquido ap6s tributagao, C% e o custo 
percentual de capital e TC e o capital total. 
0 EVA e urn retorno ao basico, uma redescoberta dos elementos mais 
fundamentais da gerencia de neg6cios que traz uma mudanga duradoura nas 
prioridades, nos sistemas e na cultura de uma empresa. E uma maneira 
fundamental de medir e gerir o desempenho empresarial que tern razoes tao 
antigas quanto o proprio capitalismo e a que esta diretamente ligada a criagao 
de riqueza para acionistas alinhando atraves de uma remuneragao variavel os 
interesses de gerentes com os de acionistas e fazendo com que gerentes 
pensem e ajam como acionistas e o mais importante de tudo, e urn sistema 
interno de governanga coorporativa que motiva todos os gerentes e 
funcionarios a trabalharem de forma coorporativa e entusiasmada para 
alcangarem o melhor desempenho possivel. 
0 sistema de gestao financeiro - urn conjunto de polfticas, 
procedimentos, medidas e metodos financeiros que guiam e controlam as 
operag6es e estrategias de uma empresa - "diz respeito a coisas como a 
determinagao e comunicagao de metas financeiras, avaliagao de pianos para 
lucros de curto I Iongo prazo, alocagao de recursos e avaliagao de 
desempenho operacional do ponto de vista financeiro" (EHRBAR, 1999). 
Estas sao as coisas que todas as empresas devem fazer. Mas em vez 
disto transformam seus gerentes bons em simples "bonecos". As empresas 
podem avaliar produtos individuais ou linhas de neg6cios com base em lucro 
operacional. Unidades de neg6cios podem ser avaliadas em termos de retorno 
sobre ativos ou de urn determinado lucro orgado. Departamentos financeiros 
analisam investimentos de capital em termos de fluxo de caixa descontado, 
mas avaliam aquisigoes em termos de efeitos sobre o crescimento de lucros. 0 
sistema de gestao financeiro, em contraste, oferece urn unico foco consistente 
e permite que todas as decis6es sejam modeladas, monitoradas, comunicadas 
e avaliadas em termos exatamente iguais. 
4.7.2. Plano de Bonus 
A estrutura EVA oferece uma percep<;ao mais clara dos dados 
econ6micos que suportam urn neg6cio e capacita qualquer gerente a tomar 
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decisoes melhores. "Mas a verdadeira magica do EVA surge da mudanga de 
comportamento em toda uma organizagao e isto depende crucialmente de 
utiliza-lo como base para a remuneragao variavel" (EHRBAR, 1999). 
Como envolve o comportamento da organizagao, entao se abre uma 
questao de como atrelar o desejo de engenhosidade dos gerentes e direciona-
lo de forma que maximize o sucesso tanto do indivfduo quanta do 
empreendimento. A resposta reside nas pessoas que fazem aquila pelo qual 
voce as recompensa, nao aquila que voce as anima a fazer. Se a organizagao 
paga seus funcionarios para gerarem mais EVA, obtera mais EVA e, com ele, 
um prego mais elevado par agao e maior riqueza para acionistas. Tambem tera 
uma organizagao melhor sucedida que oferece maior satisfagao nao-monetaria. 
EHRBAR (1999, p. 76) evidencia a perda de ganhos com incentivos 
convencionais: 
"Atrelar o EVA a um esquema de incentivos convencional e comum nao 
o levara nem perto dos ganhos em desempenho que a maioria das 
organizagoes e capaz de alcangar devido a maioria dos esquemas de incentivo 
leva as empresas a subdesempenhar seu potencial tendendo a pagar mais par 
servigos da qual dara pouco retorno a empresa e muito pouco a um 
desempenho destacado. S6 para se ter uma ideia, muitos gerentes, quando 
suas metas de bonus sao atingidas, . . . nao se preocupam em gerar mais 
riqueza deixando ate vendas para o ana seguinte ja pensando em suas 
pr6ximas metas". 
0 plano de incentivo EVA na verdade e um plano de bonus que da a 
gerentes a mesma identificagao profunda que tern um proprietario em relagao 
ao sucesso ou fracasso de um empreendimento. "Esse faz com que os 
gerentes pensem e ajam como donas inclusive em suas remuneragoes dando 
aos mesmos uma participagao no EVA Uma caracterfstica marcante e que o 
plano de bonus EVA nao tern qualquer limitador, ou seja, quanta mais o EVA 
aumentar, maior sera o bonus" (EHRBAR, 1999). 
Deve-se tambem pensar que nem sempre a empresa ira obter um EVA 
continuamente positivo, mas para ajudar neste problema, junto ao plano de 
bonus e tambem criado um "banco de bonus" o qual sera pago nos anos 
futuros, e e perdida se o EVA cair subsequentemente o que o torna um 
dispositive motivador. Os alvos de melhoria EVA sob o plano de bonus sao 
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automaticamente reajustados pela formula em vez de ser negociado em urn 
nlvel on;ado de melhoria a cada ano, o que impulsiona o desempenho por 
desatrelar os bonus dos orgamentos anuais sendo estes fatores acima citados 
o cora gao do sistema de governanga EVA 
Retornando ao Sistema de Gestao Financeira EVA, este mostra a 
gerentes quais decisoes aumentarao o lucro economico e irao gerar mais 
riqueza para acionistas. 0 sistema de bonus age como mecanismo de controle 
dos proprietarios ao assegurar que e de interesse proprio do gerente perseguir 
o interesse do acionista. Ao mesmo tempo, o sistema de bonus coloca a 
riqueza do gerente em risco e o pune por fracassar ao produzir uma taxa de 
retorno minima exigida. 
No fundo, o EVA nao diz respeito a finangas ou economia, mas sim a 
pessoas. 0 recurso mais valioso em qualquer empresa e a criatividade e a 
vontade de obter sucesso. 
"Melhorar a riqueza comum e a verdadeira razao pela qual a 
maximizagao da riqueza para acionistas e tao importante, e o motivo pelo qual 
o proposito maior da governanga corporativa deveria ser o de assegurar que 
esta regra seja seguida" (EHRBAR, 1999). Contudo, a empresa tambem nao 
pode dar toda razao ao acionista, devido a mesma ser formada tambem por 
seus funcionarios, clientes, fornecedores entre outros. que se nao bern tratados 
nao mais ajudarao a empresa a alcangar suas metas. 
Entao, para gerir a corporagao em consonancia com os interesses de 
Iongo prazo dos acionistas, a gerencia e o conselho de administragao devem 
levar em conta os interesses dos demais interessados na corporagao. Gerentes 
inteligentes compreendem que a maneira mais segura de oferecer magnificos 
retornos para OS acionistas e tratar bern todos OS interessados. 
4.7.3. MVA 
Para EHRBAR (1999), o valor de mercado nao diz absolutamente nada 
sobre a criagao de riqueza. Apenas diz o valor da empresa, mas despreza 
aquele assunto vital de quanto capital a empresa investiu para alcangar aquele 
valor. A criagao de riqueza e a diferenga entre o valor de mercado e o capital 
que investidores comprometeram naquela empresa. Se cada Real de capital 
investido por uma empresa produz menos do que urn Real em valor de 
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mercado, aquela empresa esta destruindo a riqueza dos seus acionistas. E 
quanto mais esta empresa crescer, mais riqueza ela destruira. 
4.7.3.1. MVA & EVA 
Segue a formula do MV A: 
MVA = valor de mercado - capital total. 
Esta medida e a diferenga entre aquilo que os investidores colocam na 
empresa como capital e o que poderiam receber vendendo pelo prego de 
mercado corrente. 
0 MVA e o montante acumulado pelo qual a empresa valorizou ou 
desvalorizou a riqueza dos acionistas. E, tambem, a melhor medida externa de 
desempenho da gerencia porque engloba a avaliagao do mercado sobre a 
eficacia com a qual os gerentes da empresa utilizaram os recursos escassos 
que tinham sob o seu controle, tendo como conseqOencia o quao bern esta 
mesma gerencia posicionou a empresa para Iongo prazo, porque os valores de 
mercado incorporam o valor presente de resultados esperados a Iongo prazo. 
Agregando a isto, o MVA e automaticamente ajustado para o risco, ja 
que os valores de mercado da empresa incorporam julgamentos de 
investidores quanto a risco alem de desempenho. 
E necessaria enfatizar que, apesar do citado acima, todas as 
corporagoes, independente daquilo que produzem ou aonde produzem, tern 
que competir por urn recurso escasso chamado capital. "Capital e o meio de 
troca que todas as empresas precisam ter para adquirir inputs para produzir 
bens e servigos a serem vendidos a clientes" e este capital e adquirido atraves 
dos acionistas (EHRBAR, 1999, p. 14). 
0 modelo de avaliagao de empresas EVA apresenta as seguintes 
vantagens e desvantagens na sua aplicagao: 
Vantagens: 
• Os objetivos da empresa ficam definidos de maneira clara, consistente e 
qualificavel; 
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• Todos os administradores estarao trabalhando com os mesmos conceitos, 
procedimentos, objetivos e focos de ac;ao em relac;ao aos objetivos da 
empresa; 
• Estabelece urn criteria justa para negociac;ao da remunerac;ao variavel dos 
administradores;Consolida conceitos e procedimentos fundamentais em 
processos de reorganizac;ao societaria ( compra e vend a de participac;6es 
acionarias, fus6es, cis6es e "joint ventures"); 
• Define uma taxa de retorno minima a ser exigida em novas e atuais projetos; 
• "Populariza" e coloca em evidencia quest6es como estrutura de capital 
(relac;ao debt/equity), custo de capital de terceiros, custo de capital proprio, 
politica de dividendos, custo da manutenc;ao de ativos nao operacionais; 
• "Amarra" as ac;oes entre planejamento estrategico e financ;as; 
• Estimula o envolvimento dos administradores na gestao dos neg6cios, pois 
cada urn sabera como medir o valor de sua contribuic;ao na criac;ao de valor 
para os acionistas; 
• Todos ficam sintonizados dentro de urn raciocinio financeiro (otimizac;ao de 
recursos); 
• Todos passam a pensar e agir como se fossem acionistas; 
• Para determinar o valor de uma empresa, a necessidade de estimar o fluxo 
futuro de dividendos estimula aos administradores a pensarem e agirem 
tambem olhando o impacto de Iongo prazo em suas decis6es. 
Desvantagens: 
• 0 EVA apesar de ter uma serie de pontos positivos da margem a alguns 
problemas para a empresa quanta a lucratividade futura, pois pode fazer com 
que os gestores evitem investimentos e percam oportunidades de Iuera; 
• Este aspecto do EVA citado acima nao e de facil identificac;ao quando se 
utiliza o seu conceito, pois o mesmo esta voltado para o passado da 
empresa; 
• Embora o conceito seja simples, numerosos ajustes devem ser feitos para 
refletir corretamente a situac;ao da empresa; Stewart (apud Shaked at al, 
1999) identificou cerca de cento e sessenta ajustes como: 
Avaliac;ao de estoques; 
Sazonalidade; 
Capitalizagao e amortizagao de P&D; 
Despesas de reestruturagao; 
Premios de aquisigoes; 
lnvestimentos em seguranga e meio-ambiente; 
Despesas com pensoes e seguros medicos. 
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Stern & Stewart recomendam balancear a simplicidade com precisao, sendo de 
cinco a quinze ajustes suficientes; 
Nao e aceito universalmente: enquanto que o conceito de lucro economico e 
aceito como medida de valor e o conceito de lucro contabil e largamente 
utilizado nas praticas de neg6cios correntes, o EVA aplicado ainda e discutido; 
Relagao custo/beneficio: e importante verificar a relagao custo/beneficio de 
implantagao de EVA, pois embora teoricamente simples, seu calculo na pratica 
envolve uma serie de ajustes, merecendo a atengao de recursos e pessoas na 
organizagao. 
4.8. Teoria do Agenciamento (Agency Theory) versos EVA 
A teoria do agenciamento busca explicar as relagoes contratuais entre 
os membros de uma organizagao, considerando que estes sao motivados 
exclusivamente pelos seus interesses. 
Consiste em uma conexao contratual, na qual o principal encarrega o 
agente de prestar algum servigo em seu beneficia, delegando para tal, certos 
poderes de decisao. 
Eisenhardt (1989:59) expoe que em geral a teoria do agenciamento e a 
relagao que espelha a estrutura basica de agency de um principal e um agente 
que estao engajados em um comportamento cooperativo, mas que possuem 
diferentes metas e diferentes atitudes com relagao ao risco. 
A teoria do agenciamento procura explicar quais seriam as regras 
contratuais (entre principal e agente) e os incentivos necessarios a indugao ao 
comportamento 6timo, mesmo na presenga de conflitos de interesses. 
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Como mencionado acima, a unidade de analise da teoria do 
agenciamento e o contrato existente entre o principal e o agente, podendo 
estar o mesmo em urn plano formal como tambem, somente em urn plano 
informal. Na busca de urn contrato mais eficiente, existem algumas hip6teses 
para a composic;ao do modelo tais como: hip6teses humanas, organizacionais 
e informacionais. 
Segundo Eisenhardt (1989:58), a teoria do agenciamento esta 
relacionada com a resoluc;ao de dois problemas que podem ocorrer nessa 
relac;ao: 
0 primeiro problema surge quando o objetivo do principal e do agente 
conflitam isto junto com a dificuldade eo custo, para o principal, em verificar o 
que o agente esta realmente fazendo. 
Em se tratando de acionista e administrador (como principal e agente, 
respectivamente) ha uma grande probabilidade de acontecer conflitos 
contratuais e automaticamente aumento dos custos de agenciamento quando o 
administrador: (1) possui pouca ou nenhuma participac;ao acionaria na empresa 
que gerencia; (2) nao tiver pianos de incentivos baseados no mercado ou na 
contabilidade; (3) tiver acesso a grande montante de recursos gerados 
internamente, e (4) estiver proximo de sua aposentadoria. 
0 segundo e o problema do risco compartilhado que surge quando o 
principal e agente tern atitudes diferentes com relac;ao ao risco.27 
Os administradores de uma empresa (agentes) podem adotar politicas 
operacionais, financeiras ou de investimentos que melhor se ajustem as suas 
preferencias de tempo e de risco ao inves daquelas dos acionistas. Ou seja, 
podem tomar decis6es que levem a resultados diferentes daqueles que os 
acionistas gostariam. 
A metodologia do EVA busca eliminar este conflito. Sua maior 
contribuic;ao e mostrar aos donos e administradores que os objetivos sao os 
mesmos e que todos ganharao com isso. 
Sabe-se que no meio social e no mundo dos neg6cios sempre esteve 
presente o relacionamento entre pessoas. E todo relacionamento, em algum 
momenta, esta sujeito a conflitos, uma vez que naturalmente cada urn esta 
propenso a defender seus pr6prios interesses. 
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Logicamente isto tern urn nfvel de relatividade tendo em vista que os 
pianos de compensagao que sao utilizados com o intuito de reduzir os 
problemas de agenciamento e automaticamente os seus custos mudam de 
empresa para empresa. 
Notoriamente, a opgao e concessao de ag6es da empresa que permite 
aos agentes comprarem ag6es ao prego de mercado fixado a epoca da 
concessao e a compensagao a medio/longo prazo que mais atrai o agente e 
tambem o principal, pois essa, de certa forma, faz o agente agir como principal. 
4.9. Calculo do EVA 
0 EVA pode ser calculado retrospectivamente e prospectivamente. Os passos 
para que se possa calcular o EVA com base em urn resultado realizado sao: 
• Ajustar a estrutura patrimonial pelos ativos nao operacionais; 
• Calcular o Lucro Operacional ap6s os impastos, excluindo eventos nao 
recorrentes; 
• Calcular o Gusto Medio Ponderado de Capital - CMPC; 
• Determinar o EVA (Lucro Operacional menos o Gusto de Capital de Terceiros 
(CCT) eo Gusto de Capital Proprio (CCP). 
Ja os passos para calcular o EVA projetado sao: 
1. Calcular o Ativo Operacional Uquido - AOL; 
2. Calcular o Gusto Medio Ponderado de Capital - CMPC; 
3. Calcular o Lucro Operacional Projetado; 
4. Calcular o EVA, subtraindo do Lucro Operacional Projetado o Gusto de 
Capital Total; 
5. Para calcular a situagao de equilfbrio (EVA igual a zero), calcular o Lucro 
Operacional Desejado (CMPC X AOL). 
A seguir sera realizada uma avaliagao pratica do modelo EVA tendo o 
exemplo caracterfsticas prospectivas. Desta forma, sera considerado uma 
empresa com a seguinte estrutura patrimonial compactada: 
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Balanvo Patrimonial em 3111219x1 
ATIVb 
·>?<};·:,.,., .,, ?'' ?: ·'IF PASSIVO 
•.. ,:,,.,,,. ::; .,,, ""'' ,,,,, X 
Ativo Operacional $10.000 Passivo Operacional $1.000 
Capital de Terceiros $4.000 
Capital Proprio $5.000 
TOTAL $10.000 TOTAL $10.000 
Ou Balanvo Patrimonial em 31 11219x1 
ATIVQ) '.f. i' ,,;;'11@{,'' ,:, :·:• :,ijf J?ASSI'\10 x ,m 1 n~r·. 
:::. ; 4\i. : 
~. 
: < 
AOL $9.000 Capital de Terceiros $4.000 
Capital Proprio $5.000 
TOTAL $9.000 TOTAL $9.000 
Assume-se que os capitais da empresa tenham os seguintes custos: 
• Aliquota do Impasto de Renda e Contribuivao social sobre o Lucro = 30°/o 
• Custo de Capital Proprio (CCP) = 14°/o a.a. 
• Gusto de Capital de Terceiros (CCT) = 1 0°/o a.a. (bruto) 
• ($ 4.000 X 10°/o) X 30°/o = $ 120 
• $ 400 - $ 120 = $ 2801$ 4.000 = 7°/o (lfquido) 
Com estes dados sera possivel calcular o CMPC: 
CMPC = (0/o Capital de Terceiros x Ki) + (0/o Capital Proprio x Ke) 
Onde: Ki = Gusto de capital de terceiros; Ke = Gusto de capital proprio. 
CMPC = (R$ 4.000 I R$ 9.000) x 0,07 + (R$ 5.000 I R$ 9.000) x 0,14 = 0,1089 
Se a estrutura de capital custa 1 0,89°/o, a produtividade a ser obtida na 
gestao do AOL devera ser de, no minima, 1 0,89°/o para o a no de 9x2 para nao 
se destruir valor. 
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Exemplificando: 
DEMONSTRACAO DO RESUL TADO I Ana 9x2 
Vendas Brutas $ 10.000 
It-) Impastos ($1.000) 
1'=) Vendas Uquidas $9.000 
(-)Custos das Mercadorias Vendidas ($ 5.000) 
{=)Luera Bruto $4.000 
It-) Des pes as Operacionais ($2.600) 
Luera Operacional antes do IR $ 1.400 
(-) IR sabre o Luera Operacional (1) ($420) 
{=)Luera Operacional ap6s o IR $980 
If-) CCT (2) ($ 280) 
1
1=) Luera Uquido $700 
(-) CCP (3) ($700) 
(=)EVA $0 
(1) 0,30 (Aifquota IR) x R$1.400 (Luera operacional) 
(2) 0,10 (CCT Bruto) x (1- 0,30/economia de impastos) x R$4.000 {CT) 
(3) 0,14 (CCP liquido) x R$5.000 (CP) 
EVA e a parcela do Iuera operacional que excede os gastos com a 
estrutura de capital. 
No exemplo apresentado, o Iuera operacional de $980 iguala os gastos 
com a estrutura de capital, $280 para o CCT e $700 para o CCP. 
Urn EVA igual a zero implica em urn retorno sabre o capital proprio 
igual ao CCP. No exemplo acima, o Iuera lfquido de $700 implica em urn 
retorno sabre o capital proprio de 14% a.a. identico ao CCP definido tambem 
de 14% a.a. (esta e uma situagao de equilibria). 
4.10. Expressao Matematica do EVA 
Neste ponto, a expressao matematica do EVA pode ser apresentada da 
seguinte forma: 
EVA =LO- CCT- CCP » LO- (CCT + CCP) 
















sobre 0 AOL 
(CCT + CCP) = CMPC = Gusto medio ponderado de capital 
AOL 
Portanto, 
EVA = RAOL - CMPC » EVA = (RAOL - CMPC) * AOL 
AOL 
Pelo exemplo citado na se<;ao anterior: 
RAOL =Retorno sobre o Ativo Operacional Uquido = 
Lucro Operacional I (Ativo Operacional - Passivo Operacional) = 
Lucro Operacional IAtivo Operacional Uquido $980 I $9.000 = 0,1089 
lsto mostra o quanta os administradores da empresa conseguiram de 
retorno sobre o AOL de $9.000, que e a parcela do ativo operacional que 
necessita ser remunerada. 
0 CMPC diz o quanta custa os $9.000 de capitais de terceiros mais 
pr6prios que estao financiando o AOL de $9.000. 
Portanto, 
EVA= (0, 1089 - 0,1 089) x $9.000 = $0 
Em uma defini<;ao coloquial, pode-se dizer que no ano de 9x2 a 
empresa captou recursos a 10,89% e aplicou a 10,89%, portanto nao criando 
nem destruindo valor para seus acionistas. 
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Portanto, para que seja criado valor para o acionista as expectativas de 
retorno precisam ser excedidas, ou seja, o RAOL devera ser superior ao 
CMPC. 
Finalmente convem destacar que o EVA e urn indicador economico, 
extrafdo dos dados da demonstragao do resultado. 
4.11. Retornos Desejados 
0 presente exemplo se encontra em uma situagao de equilfbrio, EVA 
igual a zero. 0 retorno sobre o capital proprio de 14% a.a. corresponde ao CCP 
de 14% a.a. tambem. 
Sera suposto que o CCP de 14% a.a. tenha a seguinte composigao: 
taxa de juros livre de risco de 6% a. a. mais urn premia pelo risco do neg6cio de 
8%. 
Numa versao preliminar, o premia pelo risco de 8% a.a. tern a seguinte 
explicagao: o investidor vai aplicar seu capital numa empresa onde a taxa de 
retorno esperada e de 10% a.a., por exemplo, mas este retorno podera ser 
superado (acima de 10% a.a.) ou podera ser frustrado (abaixo de 10% a.a.). 
"Quando urn investidor acredita que a volatilidade dos retornos esperados e 
elevada, tambem exige urn premia pelo risco elevado. Quando acredita que a 
volatilidade seja baixa, o premia pelo risco tambem e reduzido" (CAVALCANTE 
'1999, p. 13). 
No exemplo citado, o premia pelo risco esperado e de 8% a.a., que 
somado a taxa de juros livre de risco de 6% a.a. totaliza uma taxa total de 
retorno esperada pelos acionistas (CCP) de 14% a.a. 
Em uma analise superficial, urn observador poderia fazer o seguinte 
comentario: "Como o CCP e de 14% a.a. entao, se este retorno for alcangado o 
investidor ja estara satisfeito". lsto nao e verdade. 0 CCP de 14% e o retorno 
mfnimo esperado pelo acionista sobre o capital investido, e nao o retorno 
desejado. 0 retorno desejado sera sempre acima do mfnimo de 14% a.a. 
(CAVALCANTE, 1999, p. 15). 
0 retorno de 14% a.a. nao deixa o acionista realizado. Os 8% acima da 
taxa de juros livre de risco nao significa urn algo a mais, e sim apenas o retorno 
pelo risco do neg6cio. 0 algo a mais e a parcela da taxa de retorno que venha 
a exceder 14% a.a. E este algoa mais que motiva os investidores a assumirem 
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novas riscos, bancarem novas programas de investimento e a continuarem no 
neg6cio. 
Tecnicamente afirma-se que uma empresa bern sucedida e aquela em 
que sistematicamente o Retorno Sabre o Ativo Operacional Uquido (RAOL) e 
superior ao Gusto Media Ponderado de Capital (CMPC). 
4.12. Comentarios Gerais sabre os modelos abordados 
Os modelos aqui expostos, exceto os baseados na avaliagao 
patrimonial, consideram, de modo geral, a capacidade de geragao de fundos 
pela empresa avaliada. Assim, a avaliagao da empresa e o resultado de uma 
analise dos ativos em seu conjunto e de fatores de mercado, decorrendo o seu 
valor da capacidade agregada de produgao de receita. 
No entanto, o emprego de diferentes metodologias de avaliagao de 
empresas juntamente com as mudangas macroeconomicas que afetam o 
mercado a qual a empresa esta inserida, obviamente, acarretara em resultados 
distintos 
Com relagao ao modelo baseado na avaliagao patrimonial, vale citar 
baseados na avaliagao inevitavelmente uma compara seu valor, da capacidade 
agregada de produgao a forte influencia das regulamentagoes que visam 
normalizar os procedimentos contabeis para elaboragao de suas 
Demonstragoes. 
Devido a este e outros motivos ja vistas, esses modelos sofrem 
algumas distorgoes, principalmente no valor do patrimonio e do Iuera. No 
entanto, muitas vezes as informagoes contidas nessas demonstragoes sao os 
unicos disponfveis, os quais fazem necessaria a implementagao de alguns 
ajustes, dependendo do objetivo da analise. 
Nao se deve, portanto, ignorar o valor patrimonial da empresa para 
efeito de avaliagao. Alem de sua aplicagao direta com o modelo, o valor 
patrimonial auxilia no processo de avaliagao de outros modelos que, tambem, 
consideram a geragao de rendimentos futuros. 
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4.12.1. Consideragoes Gerais sobre o EVA 
Resultados indicam que administradores que conduzem seus neg6cios 
de acordo com os preceitos do EVA tern elevado o valor de suas empresas. 
Outros resultados tambem indicam que investidores que conhecem o 
EVA e sabem que companhias o estao utilizando, geralmente, poderao ganhar 
dinheiro com suas agoes. 0 neg6cio e fazer mais retorno que o custo de 
capital. 
A afirmagao citada antes nao e nova em finangas corporativas. Ao 
contrario, ganhar mais que o custo de capital e uma velha ideia nas empresas. 
T odavia, esta nao aparece nas a goes do cotidiano. 
0 EVA e uma ferramenta poderosa e largamente utilizada, porque nao 
vern com "receitas prontas". 0 EVA e urn metodo usado para uma melhor 
observagao do que esta acontecendo nos neg6cios da empresa. 
"Utilizando o EVA muitos administradores e investidores verao 
importantes fatos pela primeira vez. Em geral, eles validarao a premissa basica 
do EVA: se voce entende o que esta realmente acontecendo, voce sabera o 
que fazer. 0 EVA estimula a reengenharia dos neg6cios" (CAVALCANTE, 
1999). 
4.13. Dados Necessarios para Avaliagao de Empresas 
4.13.1. Avaliagao Patrimonial Contabil 
• Elementos do Ativo: Bens e Direitos da Empresa, lnvestimentos e Ativos 
Diferidos; 
• Depreciag6es, Amortizagoes e Exaustoes; 
• Elementos do Passivo: Obrigagoes e Encargos. 
4.13.2. Avaliagao Patrimonial de Mercado 
• Recebimentos Futuros de Caixa Descontados; 
• Valores Correntes de Safda (pregos correntes de venda); 
• Equivalente corrente de caixa (prego de mercado dos ativos da empresa); 
• Valores de Liquidagao; 
• Gusto Hist6rico dos Ativos; 
• Custos Correntes de Entrada; 
• Custos Futuros Descontados; 
• Pregos de Mercado dos Ativos; 
• Valores das Obrigagoes Contrafdas pela empresa e respectivas datas de 
desembolso e taxa de juros equivalentes ao custo financeiro. 
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Nesta avaliagao tambem serao considerados os dados citados na 
segao anterior. 
4.13.3. Avaliagao pelo modelo EVA 
0 ativo operacional devera contemplar todos os investimentos 
necessarios para a empresa conseguir gerar as receitas operacionais. 
Logo, deverao ser excluidos do ativo operacional: 
• Excedentes de caixa (aplicagoes financeiras que excedem o chamado caixa 
minima operacional). 0 caixa minima operacional e o recurso necessaria para 
fazer face as previsoes de desembolso de curtissimo prazo mais uma margem 
de seguranga; 
• Creditos a receber de natureza nao operacional, como emprestimos 
concedidos a controladas e coligadas; 
• Participagoes em outras empresas, relevantes ou nao; 
• lmobilizagoes ociosas, como terrenos e instala<;oes que nao estao 
contribuindo para a formagao da receita operacional. 
Do passivo operacional poderao ser excluidos obriga<;oes e 
financiamentos quando vinculados diretamente a urn ativo nao operacional. 
Caso contrario, o ajuste deve se dar contra o patrim6nio liquido. 
Da Demonstra<;ao do Resultado deverao ser excluidos receitas e 
despesas nao operacionais, como resultado de equivalencia patrimonial, 
receitas financeiras do caixa excedente, juros de emprestimos concedidos, 
aluguel de ativos nao operacionais, etc. 
0 Balan<;o Patrimonial e a Demonstragao do Resultado deverao estar 
preferencialmente expressas em moeda constante (corre<;ao integral) para 
servirem de base para realizagao dos ajustes. 
Ativos como estoques e imobilizagoes com valor de mercado muito 
acima ou muito abaixo do valor contabil deverao provocar uma reavaliagao 
espontanJ!_a de ativos. 
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5. CONCLUSAO 
As tecnicas de avalia<;ao de empresas apresentadas nesta monografia 
evidenciam a variedade e qualidade dos resultados que podem ser extraidos a 
partir da aplica<;ao dos modelos explorados. Tais resultados representam 
informa<;oes fundamentais para pessoas relacionadas a empresa, como: 
acionista, investidores, credores, dentre outros. 
Neste trabalho foram reunidos e discutidos tres modelos relatives a 
avalia<;ao da empresa, os quais, se comparados, permitem retirar dos seus 
resultados algumas inferencias para melhor analise das empresas. 
Como fica observado, tanto o EVA quanto o MVA sao conceitos com 
bons resultados na avalia<;ao de neg6cios, pois se baseiam no conceito de 
valor adicionado aos proprietaries. 
0 conceito de valor adicionado e derivado da expectativa de resultados 
no neg6cio, ou seja, os dois buscam evidenciar a capacidade da empresa em 
obter resultados acima do esperado. 
Neste conceito, abre-se a possibilidade de remunerar administradores 
e premiar funcionarios, de acordo com o montante adicionado acima das 
expectativas. 0 que se pode entender desta postura e que se esta premiando 
aqueles que superam o considerado satisfat6rio, pois os outros ou nao 
atingiram os resultados esperados, ou somente fizeram o minimo (remunerar o 
investimento dos proprietaries). 
Nao se pode esquecer que a implanta<;ao deste conceito na cultura da 
empresa faz com que se busque uma maior racionaliza<;ao de investimentos e 
processes, o que em si e muito satisfat6rio para os neg6cios como urn todo. 
No entanto, deve-se lembrar que alguns administradores, uma vez 
conscientes de que sua remunera<;ao ira depender da diferen<;a do lucro 
contabil gerado, subtraido do custo do capital de sua responsabilidade, 
poderao deixar de realizar investimentos, de modo a nao aumentar este 
encargo. Em urn primeiro momenta, este fato pode ser considerado favoravel 
para a empresa, mas no medio e Iongo prazo pode trazer uma situa<;ao de 
desvantagem num mercado competitive. Este fato pode acontecer, por 
exemplo, quando os administradores deixam de investir em tecnologia, ficando 
com uma industria que neste momenta atende suas necessidades, mas que 
num certo ponto se torna totalmente obsoleto. 
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E importante entender que o EVA e uma ferramenta para mudar 
comportamento. lnserir o bonus ao EVA tern o prop6sito de mudar toda a 
cultura da empresa. Entretanto, basear incentivos em aumentos do EVA e 
apenas uma .. pequena parte da mudanga necessaria. Empresas de hoje, 
desejam que todos os seus funcionarios se sintam envolvidos, sejam criativos e 
aceitem mudangas, criando uma cultura de melhoria e responsabilidade 
eliminando, assim, a necessidade constante de controlar seus 
comportamentos. 
Conclui-se, portanto, que o EVA e importante nao apenas como uma 
? 
medida, mas como um sistema de gestao empresverdana· e como ferramenta 
para aumentar a riqueza da empresa. 
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